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【行情背景】从春节归来到 3 月中上旬之间，玻璃产业链矛盾是逐步积累的，首先本身浮法

玻璃冷修量在春节前后这段时间内是不及市场预期的，加上 2 月份点火积极，我们看到的日

熔量趋势是先减后增，但整体保持低位波动状态。供应上市场分歧不大，这个价格下点火和

冷修都比较谨慎。因此更重要的是现实需求无论从数据上看还是调研反馈获得上均显示疲

软，显性库存也在持续反映这一点，如果按照当时节点的表需线性外推，玻璃需求至少下滑

10%以上，这意味着当下供应端 15.8 万吨日熔下产业链将保持过剩，产能需要进一步出清，

盘面在这种空头逻辑下以及悲观预期推动中持续增仓下跌。3 月中下旬开始，高频的产销似

乎显示“需求”正在回归，无论是投机需求还是真实需求，至少季节性上需求环比改善是确定

性的事情，因此低价下多头找到了“抓手”，顺势而为，玻璃 2505 合约开启反弹。时间来到

4 月后，盘面表现为僵持，市场逻辑也从供需矛盾彻底转为交割博弈。 

【博弈逻辑】当下 4 月中旬，玻璃 2505 合约在 1200 元/吨附近僵持，资金博弈下 5-9 月差

来回反转，逻辑混乱，持仓量虽然 3 月底开始已经逐步下行，但仍处于季节性高位。高持仓

意味着高投机和高分歧，多空还在做最后的坚持。那么，盘面是否存在超卖的情况？多头认

为空头一定无法交出这么多货，企图逼着空头先行砍仓，在 3 月底 4 月初，伴随 04 合约进

入交割月但暂未见到仓单的时候，多头进行过这样的“试探”。目前也并未放弃，同时他们似

乎也意识到，虽然真实需求仍未到理想，但通过投机需求，比如期现/贸易商的入局，仍可

维持较高的产销，暂时将一部分厂家库存转移至中游，这也意味着当下无论是沙河还是湖北

中游库存均处于一个偏高位置。空头则始终坚持相信实际需求绝对没有产销看上去的那么

“火爆”。反过来，既然有“超卖”，肯定也存在“超买”的逻辑，空头认为多头在盘面升水湖北现

货+中上游库存偏高+真实需求偏弱的情况下，多头在盘面接货是完全不合理的。如果去看

去年 05 合约和 09 合约在进入交割月的最后一个交易日，盘面价格均贴水湖北现货至少 100

元。但这个逻辑相对不利的点在于，毕竟离交割月还有一小段时间，湖北的价格已经比 3 月

中旬上涨 60-80 元/吨，如果产销真的继续维持，还是存在继续涨价可能的，当下湖北主要

厂家区间在 1150-1220 元/吨。 

【行情展望】 05 合约博弈仍存变数，但价格的想象空间有限。后市要点：一是产销能否维

持，如果维持，湖北等地现货仍保留继续涨价的预期，湖北作为出仓单主要地区，最好的结

果是平水交割（毕竟贴水交割才是常态），那么最后盘面的价格基本也维持在 1200 附近，除

非涨价幅度远超预期；其次是出仓单意愿，这个悬念或保留在最后一刻，可以参考 04 合约。

反面来讲，产销能持续到现在已经比预期得要好，现实需求的“矛”暂时摸不准，但季节性上

现货并没有大跌的基础。 


